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Abstract
The Policy Research Working Paper Series disseminates the findings of work in progress to encourage the exchange of ideas about development 
issues. An objective of the series is to get the findings out quickly, even if the presentations are less than fully polished. The papers carry the 
names of the authors and should be cited accordingly. The findings, interpretations, and conclusions expressed in this paper are entirely those 
of the authors. They do not necessarily represent the views of the International Bank for Reconstruction and Development/World Bank and 
its affiliated organizations, or those of the Executive Directors of the World Bank or the governments they represent.
Policy Research Working Paper 5343
Using the dating algorithm by Harding and Pagan 
(2002) on a quarterly database for 23 emerging market 
economies (EMEs) and 12 developed countries over 
the period 1980.Q1–2006.Q2, the authors proceed to 
characterize and compare the business cycle features 
of these two groups. They first find that recessions are 
deeper and more frequent among EMEs (especially, 
among LAC countries) and that expansions are more 
sizable and longer (especially, among East Asian 
countries). After this characterization, this paper explores 
the linkages between the cost of recessions (as measured 
by the average annual rate of output loss in the peak-to-
This paper—a product of the Office of the Chief Economist, Latin America and the Caribbean Region—is part of a larger 
effort in the department to characterize  economic fluctuations in the region and across the world. Policy Research Working 
Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.org. The author may be contacted at ccalderon@worldbank.org.   
trough phase of the cycle) and several country-specific 
factors. The main findings are: (a) adverse terms of trade 
shocks raises the cost of recessions in countries with 
a more open trade regime, deeper financial markets 
and, surprisingly, a more diversified output structure. 
(b) U.S. interest rate shocks seem to have a significant 
impact on the cost of recessions in East Asian countries. 
(c) Recessions tend to be deeper if they coincide with 
a sudden stop, but the effect tends to be mitigated in 
countries with deeper domestic credit markets. (d) 















































Emerging  market  economies  (EMEs)  have  been  largely  characterized  by  their 
macroeconomic  volatility.  Fluctuations  in  output,  exchange  rate  and  current  account 




recently,  the  focus  has  been  gradually  shifted  towards  the  external  (exogenous) 
environment faced by EMEs —say, real shocks (e.g. shocks to commodity prices and to the 
country’s  external  demand),  financial  shocks  (sudden  stops  due  to  changes  in  global 
liquidity conditions) and natural disasters (Calderon and Levy‐Yeyati, 2009).  
 
During  the  1990s,  emerging  market  economies  have  experienced  large  and  persistent 
fluctuations. On average, emerging market economies have been more prone to sharp 
deteriorations  in  terms  of  trade,  fluctuations  in  country  spreads  and  sovereign  credit 
ratings,  and  sudden  reversals  in  the  capital  account  (The  World  Bank,  2007).  Crises 
episodes in the 1990s (e.g.  the Tequila and East Asian Crisis, depreciation of the Brazilian 
and  Russian  currencies)  have  increased  the  interest  in  disentangling  the  sources  of 






developed  economies.  One  of  the  limitations  is  that  most  of  these  papers  either  use 
annual data or they limit to a small group of countries. 
   3











in  terms  of  the  duration,  amplitude  and  cost  for  EMEs  compared  with  industrialized 
nations,  using  quarterly  data.  Following  this  characterization,  we  look  for  a  potential 







American  countries,  East  Asian  fast‐growing  economies  and  other  emerging  market 
economies  as  well  as  OECD  countries.  More  specifically,  we  assess  whether  these 
differences are attributed to economic fundamentals or any unknown factor. Also, are 
differences  over  time  in  (the  duration,  amplitude  and  cost  of)  recessions  or  the 
fundamentals have changed? What is the relationship between the depth of recessions 




by  Harding  and  Pagan  to  characterize  the  business  cycle.  Following  the  traditional 
approach outlined by Burns and Mitchell (1946), we identify turning points in an aggregate 












and  the  output  gains  over  expansion  phases.  External  factors,  openness  and  capital 








In  the  present  section  we  briefly  present  the  methodology  used  to  characterize  the 
business cycle for a sample of selected emerging market economies. There is not a unique 
approach  to  measure  the  features  and  intensity  of  business  cycle  in  the  literature. 
However, we follow a more traditional approach in this paper. Specifically, we use the 
algorithm designed by Harding and Pagan (2002) to identify turning points in the (log) 
                                                           
1 The full sample of countries is presented in Appendix I.   5
level of GDP. Once we compute these turning points, we proceed to calculate different 










output  or  employment  (which  were  evaluated  without  any  type  of  preliminary  de‐




















3  Harding  and  Pagan  (2002)  also  show  that  their  algorithm  is  preferable  to  date  turning  points  than 
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Using the methodology described above, we identify peaks and troughs in the quarterly 
series  of  real  GDP  for  35  countries  over  the  period  1980‐2006.  After  computing  the 









































It  has  usually  been  argued  that  output  fluctuations  in  emerging  markets  vis‐à‐vis 
developed economies are more volatile and more prone to sharp deterioration in terms of 
trade, sudden stops in capital inflows, and drastic swings in economic policies. In what 
follows,  we  report  the  main  statistics  on  duration  and  amplitude  of  the  cycle  phases 












































The  average  duration  of  expansionary  phases  (in  quarters)  fluctuate  between  5.3 
(Paraguay) and 62 (Colombia). One the other hand, the range of variation of expansionary 
phase duration goes from 5 (Taiwan) to 44 quarters (Malaysia).  Finally, we should point 
out  that  expansions  are  shorter  for  the  average  EE  group,  but  with  a  big  dispersion 
compared to the OECD economies.  
 
                                                           
7 We also collected a measure of GDP, quarterly data, for China; however we could not register an output 
contraction within the sample period of our data.   10
Fact  3:  Recessions  in  LAC  countries  are  on  average  as  long  as  those  in  East  Asian 

































  Contractions  Expansions Contractions Expansions Contractions  Expansions
LAC (12)    
ARGENTINA  4.5  7.1 ‐9.4 12.1 ‐22.7  61.3 8.0
BOLIVIA  3.0  . ‐2.0 . ‐1.9  . 1.0
BRASIL   2.8  6.9 ‐4.3 9.6 ‐6.0  51.4 10.0
CHILE  3.3  30.0 ‐10.1 55.6 ‐25.5  855.5 3.0
COLOMBIA  3.0  62.0 ‐4.1 59.9 ‐9.1  1900.3 2.0
COSTA RICA  2.5  9.0 ‐0.6 13.1 ‐0.9  56.8 2.0
ECUADOR  3.2  10.0 ‐5.2 11.6 ‐7.3  71.3 6.0
MEXICO  3.7  12.6 ‐4.4 13.9 ‐8.1  145.3 6.0
PARAGUAY  3.5  5.3 ‐6.1 7.2 ‐11.6  17.7 4.0
PERU  3.7  8.2 ‐12.6 18.0 ‐20.9  112.0 7.0
URUGUAY  5.5  8.5 ‐9.8 12.4 ‐27.0  86.9 4.0
VENEZUELA  4.6  6.3 ‐9.0 8.5 ‐19.0  44.6 8.0
LAC (12) Average  3.5  16.0 ‐6.2 21.3 ‐12.8  335.8 4.8
LAC (12) Std. Dev.  0.8  17.6 3.8 19.4 9.5  602.9 2.8
Asia (8)    
HONG KONG  3.0  13.6 ‐4.2 24.7 ‐7.3  233.1 6.0
INDONESIA  3.3  29.0 ‐7.5 62.6 ‐19.3  1018.8 3.0
KOREA   3.0  . ‐9.3 . ‐13.6  . 1.0
MALAYSIA  4.5  44.0 ‐8.0 91.3 ‐17.7  1882.3 2.0
PHILLIPINES  5.0  17.0 ‐6.3 20.3 ‐24.7  184.7 4.0
SINGAPORE  3.8  19.3 ‐4.6 43.1 ‐7.9  837.8 4.0
TAIWAN  3.0  5.0 ‐3.2 7.7 ‐5.4  22.4 2.0
THAILAND  8.0  . ‐16.1 . ‐45.7  . 1.0
Asia (8) Average  4.2  21.3 ‐7.4 41.6 ‐17.7  696.5 2.9




INDIA  3.0  30.0 ‐2.0 57.1 ‐4.5  973.0 2.0
SOUTH AFRICA  8.3  9.5 ‐4.6 8.7 ‐16.1  40.5 3.0
TURKEY  3.0  11.8 ‐7.8 20.9 ‐10.3  150.5 5.0
OEE Average  4.8  17.1 ‐4.8 28.9 ‐10.3  388.0 3.3
OEE Std. Dev.  3.1  11.2 2.9 25.2 5.8  509.6 1.5
    
EE Average (23)  4.0  17.3 ‐6.6 27.9 ‐14.5  437.3 4.1
EE Std. Dev.  1.5  14.9 3.7 24.5 10.4  603.5 2.5
OECD Average (12)  3.6  23.8 ‐2.2 20.2 ‐4.6  330.3 3.3







These  averages  are  strongly  influenced  by  Peru  and  Chile  in  the  LAC  region  and  by 
Thailand in the group of EAP countries. Thus, each group of emerging countries shows a 
larger  extent  of  variability  in  mean  amplitude  relative  to  industrial  economies.  The 
standard deviation for LAC countries is 3.8 percent, with the mean amplitude fluctuating 





region,  with  mean  amplitude  of  the  trough  to  peak  (T‐P)  phase  of  approximately  42 
percent (substantially higher than the 21 percent in LAC, 29 percent in other emerging 

































































ARGENTINA  8.0 14.0 ‐98.7 
BOLIVIA  1.0 5.0 ‐3.1 
BRASIL   10.0 7.8 ‐21.6 
CHILE  3.0 10.3 ‐91.3 
COLOMBIA  2.0 10.5 ‐28.6 
COSTA RICA  2.0 3.5 ‐0.9 
ECUADOR  6.0 6.2 ‐15.9 
MEXICO  6.0 10.8 ‐26.4 
PARAGUAY  4.0 13.3 ‐49.8 
PERU  7.0 14.6 ‐146.5 
URUGUAY  4.0 13.8 ‐111.2 
VENEZUELA  8.0 11.6 ‐63.5 
LAC (12) Average  4.8 10.0 ‐54.0 
LAC (12) Std. Dev.  2.8 3.9 49.6 
EAP (8)      
HONG KONG  6.0 5.0 ‐11.8 
INDONESIA  3.0 6.0 ‐41.6 
KOREA   1.0 8.0 ‐36.7 
MALAYSIA  2.0 10.5 ‐39.5 
PHILLIPINES  4.0 10.5 ‐59.3 
SINGAPORE  4.0 6.0 ‐13.8 
TAIWAN  2.0 5.0 ‐7.9 
THAILAND  1.0 22.0 ‐134.4 
EAP (8) Average  2.9 9.1 ‐43.1 
EAP(8) Std. Dev.  1.7 5.7 40.9 
Other Emerging Economies     
INDIA  2.0 4.5 ‐5.5 
SOUTH AFRICA  3.0 14.3 ‐28.6 
TURKEY  5.0 7.0 ‐28.9 
OEE Average  3.3 8.6 ‐21.0 
OEE Std. Dev.  1.5 5.1 13.4 
OECD Average  3.3 7.0 ‐9.1 









percent  (relative  to  43  percent  in  East  Asian  countries,  21  percent  in  other 















































between  developed  and  developing  economies  has  followed  the  transitional  RBC 
approach  ‐i.e. a neoclassical model without distortions and purely driven by productivity 













more  relatively  stable  trend).  The  rationale  behind  this  assumption  is  that  emerging 








more  likely  to  boost  both  current  and  future  output  (trend  shock)  and,  hence, 
consumption would respond more than proportionally to income, savings will decline, and 
the trade deficit will widen. Finally, we need to point out that Aguiar and Gopinath argue 












EMEs.  They  introduce  two  modifications  to  the  standard  dynamic  general  equilibrium 
model for a small open economy. First, they create a demand for working capital –where 
firms have to (partially) pay for the inputs before production takes place. Second, they 




reduces  their  demand  for  labor  (at  any  give  real  wage).  Since  the  labor  supply  is 













































                                                           
11 This assumption implies that agents in the emerging market economy are myopic –i.e. they may react to 
transitory shocks as if they were permanent, thus amplifying fluctuations.   20












also  show  that  between  the  two  financial  frictions  considered,  the  spread  linked  to 
fundamentals  (rather  than  the  demand  for  working  capital)  provides  a  better 
approximation to the data. 
 




adjustment  costs  in  developing  countries  (e.g.  Mexico).  R&D  spending  in  developed 
economies (e.g. US) creates new intermediate goods, and the country needs to incur in 
sunk costs to raise the variety of intermediate goods exported to Mexico –i.e. extensive 
margin  of  trade  (Stokey,  1991).  Furthermore,  FDI  can  facilitate  the  transfer  of 
intermediate goods production to Mexico from where it is exported to the U.S. If the 
extensive margin of trade and FDI are endogenous, U.S. shocks will affect the follow of 
new  technologies  in  Mexico  by  changing  the  value  of  exporting  and  transferring 
technologies. And, given that technology diffusion takes time, it will create a great gap in   21





main  explanations  for  business  cycles  in  this  literature  are  productivity  shocks.  For 
samples that involve both emerging and developed economies Kose, Otrok and Whiteman 
(2003), analyze the importance of domestic and external factors as causes of cycles. They 





Saxena  (2008)  documents  in  a  large  sample  of  countries  that  cycles  associated  with 




























output  losses,  which  is  a  measure  of  the  cost  of  recessions.  Based  on  the  literature 
previously  discussed  we  include  as  determinants  of  the  cost  of  recession  proxies  for 
external shocks (foreign interest rate), macroeconomic instability (inflation, flexibility of 
exchange rate regimes), and other structural characteristics (trade openness, domestic 






























is  statistically  significant  and  economically  important  among  industrial  countries.  The 



















Average output loss  [1]  [2]  [3] 






Dummy IND ‐ 0.010  **  ‐0.009  ** 
(0.004)  (0.003) 
Sudden Stops  0.010  **  0.012  **  0.010  ** 
(0.003)  (0.003)  (0.003) 








Number of episodes  126  126  126 
Adjusted R squared  0.224  0.140  0.242 





















control  variables  can  explain  why  LAC  had  large  output  losses  in  the  80s  and  why 
recessions in industrial countries are less costly, in terms of output loss.  
 




shock.  Surprisingly  countries  with  a  more  diversified  economic  structure  will  be  more 
affected by a terms of trade shock. The final effect of the terms of trade shock will depend 











significant  as  explanatory  variable  or  when  interacted  with  financial  domestic 








recessions  are  more  costly  when  preceded  by  a  substantial  real  overvaluation  and, 
typically, real overvaluation precedes currency crisis. Hence, we can argue that expected 
output losses are larger when currency crisis ensues. On the other hand, inflation has a 










                                                           
14 Although not reported, these estimations are available from the authors upon request.   27
Table 4: Explaining the output losses in recessions 
Dependent variable: Average output loss  [1]  [2]  [3]  [4] 
Constant  0.026  **  0.028  **  0.029  **  0.027  ** 
(0.008)  (0.007)  (0.007)  (0.007) 
External Shocks 
TOT*Open ‐ 0.127  **  ‐0.120  **  ‐0.115  **  ‐0.116  ** 
(0.057)  (0.050)  (0.051)  (0.051) 
TOT*private credit ‐ 0.122  **  ‐0.118  **  ‐0.112  **  ‐0.120  ** 
(0.053)  (0.051)  (0.053)  (0.053) 
TOT*output Herfindhal  0.571  **  0.552  **  0.555  **  0.591  ** 
(0.265)  (0.236)  (0.231)  (0.229) 
Interest US*Dummy IND ‐ 0.008 
(0.049) 
Interest US*Dummy EAP  0.259  **  0.271  **  0.271  **  0.295  ** 
(0.091)  (0.093)  (0.093)  (0.090) 
Interest US*Dummy LAC ‐ 0.005 
(0.080) 
Sudden Stops  0.015  **  0.016  **  0.016  **  0.016  ** 
(0.006)  (0.006)  (0.006)  (0.006) 
Sudden Stops*Private credit ‐ 0.010  ‐0.010  ‐0.010  ‐0.012  * 
(0.007)  (0.007)  (0.007)  (0.007) 
Macroeconomic Stability 
Domestic currency overvaluation  0.027  *  0.028  *  0.029  *  0.032  ** 
(0.016)  (0.015)  (0.015)  (0.015) 
log (1+inflation rate)  0.006  0.006  0.006  0.006  * 
(0.004)  (0.004)  (0.004)  (0.004) 
Exchange  Rate Regime 
Floating ER ‐ 0.006  **  ‐0.007  **  ‐0.007  **  ‐0.005  ** 
(0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.002) 
Floating ER*TOT  0.017  0.018 
(0.024)  (0.023) 





Institutional quality ‐ 0.019  *  ‐0.023  **  ‐0.024  **  ‐0.024  ** 





Number of episodes  120  120  120  120 






economies  not  only  depends  on  the  size  of  external  shocks  hitting  the  former  group 




































Second,  countries  with  more  rigid  labor  markets  usually  display  a  larger  number  of 
contractions, with a larger output loss. However, the degree of association is in most cases 
smaller  than  (and  not  significant  relative  to)  the  correlation  of  regulation  of 
creation/destruction of firms. 
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—and,  especially,  Latin  American  countries—  relative  to  industrial  economies.  More 
specifically, we apply the BBQ algorithm developed by Harding and Pagan (2002) on the 




wide  array  of  emerging  market  economies  using  quarterly  data.
16  We  confirm  the 
evidence that output fluctuations in emerging markets are more volatile than those of 





Using  the  information  on  duration  and  amplitude,  we  also  computed  the  cumulative 
variation in both the peak‐to‐trough and trough‐to‐peak phases of the cycle (say, output 
losses and output gains, respectively). We find that the cost of recessions (i.e. cumulative 
variation  from  peak‐to‐trough)  is  typically  higher  in  emerging  markets  —which 
approximately  triples  the  amount  of  output  foregone  from  peak‐to‐trough  in  OECD 






cycle.  We  identify  126  recession  episodes  and,  due  to  data  availability  for  the 
                                                           
16 Typically, cross‐country studies for emerging markets and developing economies use annual data (e.g. 
Hausmann, Rodriguez, and Wagner, 2006)   34
determinants  of  the  cost  of  recessions,  our  sample  was  reduced  to  120  recession 
episodes.  Initial exploratory regressions (see Table 3) rendered the following results: (a) 
the  average  output  loss  per  year  from  peak‐to‐trough  was  smaller  among  industrial 
countries than among East Asian and Latin American countries. (b) The largest average 























The  quality  of  institutions  seems  to  matter.  Countries  with  a  stronger  institutional 
framework  –say,  better  investment  profile,  government  stability,  higher  quality  of   35
bureaucracy,  democratic  accountability,  among  others–  tend  to  have  lower  costs 
associated to recessionary phases.  
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notaries,  etc.)  required  to  register  a  firm,  and  also  include  screening  procedures  by 
overseeing  government  entities,  tax‐  and  labor‐related  registration  procedures,  health 
and  safety  procedures,  and  environment‐related  procedures  (see  Djankov,  La  Porta, 





Closing  a  Business.  Recent  crisis  episodes  in  emerging  market  economies  have 




survey  of  bankruptcy  lawyers,  accountants,  and  judges,  Doing  Business  covers  the 
procedures on  filing  for  bankruptcy  proceedings,  initiation  of  bankruptcy,  the  petition 
hearing,  the  court’s  decision,  the  appointment  of  an  insolvency  practitioner,  the 
assessment of claims and their ordering by priority, and the sale of assets (see Djankov, 
Hart,  Nenova,  and  Shleifer,  2005).  A  recovery  rate—how  many  cents  on  the  dollar 










the  rigidity  of  expanding  or  contracting  the  number  of  working  hours,  as  well  as  the 























Well‐intended  protections  of  borrowers,  such  as  interest  rate  caps  or  restrictions  on 




Their  database  covers  two  sets  of  issues—credit  information  registries  and  the 
effectiveness of collateral and bankruptcy laws in facilitating lending. Credit registries are 
institutions/firms that gather and disseminate information on credit histories, which helps 
creditors  assess  risk  and  allocate  credit  more  efficiently.  Lending  is  also  easier  when 












and  financial  information.  Investors  benefit  greatly  from  such  legal  protection.  So  do 
entrepreneurs. If expropriation remains unpunished, few would dare invest in business 
partnerships or publicly listed companies. The result: businesses would not reach efficient 
size  for  lack  of  financing,  and  economic  growth  would  be  held  back.  Doing  Business 
provides  a  disclosure  of  ownership  index  which  comprises  four  types  of  ownership   43
disclosure that reduce expropriation: information on family, indirect ownership, beneficial 
ownership,  and  voting  agreements  between  shareholders.  Two  types  of  financial 
disclosure help investors: an audit committee that reviews and certifies financial data, and 






























Chile 1982‐83  5.0  21.0 26.0 23.3 204.1
Chile 1998‐99  3.0  6.0 9.0 4.3 13.5
Mexico (2)  4.0  4.0 8.0 6.4 23.8
Corea (1)  3.0  5.0 8.0 9.3 37.1
Latin America 
1 (3,2)  4.0  5.6 9.6 6.4 46.8
Emerging 7
















The  explanation  for  business  cycles  lays  on  two  mainstreams  the  called  real  business 
cycles and the new Keynesian approach to business cycle. While the former emphasize 
technological  shocks  in  the  explanation  of  cycles,  the  second  emphasize  other  non‐




                                                           
19 The literature within each of these two approaches is large. For standard references see Kydland and 
Prescott (1982), Cooley (1995), Galí (1999). 